The effects of monetary policy in a small open economy : the case of Portugal by Sousa, Ricardo M.
                             
“The Effects of Monetary Policy in a Small Open 
Economy: The Case of Portugal” 
 
 
 
  
Ricardo M. Sousa 
 
NIPE WP 27/ 2012 
“The Effects of Monetary Policy in a Small Open 
Economy: The Case of Portugal” 
 
 
 
 
 
  
 
Ricardo M. Sousa 
 
 
 
      
      
  
 
 
           NIPE
*
 WP 27/ 2012 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
URL: 
http://www.eeg.uminho.pt/economia/nipe 
                                                 
 
Τηε Ε⁄εχτσ οφ Μονεταρψ Πολιχψ ιν α Σµαλλ Οπεν Εχονοµψ:
Τηε Χασε οφ Πορτυγαλ
Ριχαρδο Μ. Σουσα
Λονδον Σχηοολ οφ Εχονοµιχσ, ΦΜΓ, Υνιϖερσιτψ οφ Μινηο ανδ ΝΙΠΕ
Αβστραχτ
Ιν τηισ παπερ, Ι αναλψζε τηε µαχροεχονοµιχ ε⁄εχτσ οφ µονεταρψ πολιχψ ον τηε Πορτυγυεσε
εχονοµψ. Ι σηοω τηατ α ποσιτιϖε ιντερεστ ρατε σηοχκ λεαδσ το: (ι) α χοντραχτιον οφ ρεαλ Γ∆Π ανδ
α συβσταντιαλ ινχρεασε οφ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε; (ιι) α θυιχκ φαλλ ιν τηε χοµµοδιτψ πριχε ανδ
α γραδυαλ δεχρεασε οφ τηε πριχε λεϖελ; ανδ (ιιι) α δοωνωαρδ χορρεχτιον οφ τηε στοχκ πριχε ινδεξ.
Ιτ αλσο προδυχεσ α ∀σηορτ−λιϖεδ λιθυιδιτψ ε⁄εχτ∀ ανδ ηελπσ εξπλαινινγ τηε νεγατιϖε χοµοϖεµεντ
βετωεεν βονδσ ανδ στοχκσ. Ιν αδδιτιον, Ι νδ εϖιδενχε συγγεστινγ τηε εξιστενχε οφ α µονεψ
δεµανδ φυνχτιον χηαραχτεριζεδ βψ σµαλλ ουτπυτ ανδ ιντερεστ ρατε ελαστιχιτιεσ. Βψ ιτσ τυρν, τηε
χεντραλ βανκσ πολιχψ ρυλε φολλοωσ χλοσελψ τηε δψναµιχσ οφ τηε µονεψ µαρκετσ. Φιναλλψ, βοτη
τηε ρεαλ Γ∆Π ανδ τηε πριχε λεϖελ ιν Πορτυγαλ ωουλδ ηαϖε βεεν ηιγηερ δυρινγ αλµοστ τηε εντιρε
σαµπλε περιοδ ιφ τηερε ωερε νο µονεταρψ πολιχψ συρπρισεσ.
Κεψωορδσ: µονεταρψ πολιχψ, Πορτυγαλ, ευρο αρεα.
ϑΕΛ Χλασσιχατιον: Ε37, Ε52.
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Κινγδοµ; Υνιϖερσιτψ οφ Μινηο, Εχονοµιχ Πολιχιεσ Ρεσεαρχη Υνιτ (ΝΙΠΕ) ανδ ∆επαρτµεντ οφ Εχονοµιχσ, Χαµπυσ οφ
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1 Ιντροδυχτιον
Ατ αν εαρλψ σταγε, τηε µοστ ρεχεντ νανχιαλ χρισισ, ωηιχη βεγαν ιν τηε ΥΣ ιν τηε συµµερ οφ 2007 ωιτη
τηε βυρστινγ οφ τηε συβ−πριµε µορτγαγε µαρκετ, σεεµεδ το βε α δοµεστιχ προβλεµ. Ηοωεϖερ, ασ τηε
χολλαπσε οφ Λεηµαν Βροτηερσ ιν Σεπτεµβερ 2008 υνλεασηεδ α φυλλ−βλοων σψστεµιχ χρισισ ωιτη γλοβαλ
ρισκ αϖερσιον δραµατιχαλλψ ινχρεασινγ, ασσετ µαρκετσ αχροσσ χουντριεσ ανδ ρεγιονσ πλυνγεδ. Στοχκ
µαρκετσ τυµβλεδ, σπρεαδσ ον σοϖερειγν δεβτ ωιδενεδ ανδ εξχηανγε µαρκετσ χαµε υνδερ πρεσσυρε
αλλ οϖερ τηε ωορλδ.
Τηε ινιτιαλ χονταγιον φροµ τηε ΥΣ νανχιαλ µαρκετσ το οτηερ δεϖελοπεδ ανδ εµεργινγ µαρκετ
εχονοµιεσ θυιχκλψ µορπηεδ ιντο ρεαλ σεχτορ προβλεµσ ανδ ρεϖεαλεδ τηε στρενγτη οφ τηε λινκαγεσ βε−
τωεεν τηε νανχιαλ σψστεµ, τηε ηουσινγ σεχτορ, τηε βανκινγ σεχτορ ανδ τηε χρεδιτ µαρκετ (ϑαωαδι,
2010). Ιν αδδιτιον, ιτσ δραµατιχ δαµαγε εµεργεδ ασ α κεψ ελεµεντ φορ εϖαλυατινγ τηε µαχροεχο−
νοµιχ ιµπαχτ οφ τηε χρεδιτ σεχτορ, τηε στοχκ µαρκετ, τηε εξτερναλ ιµβαλανχεσ, ορ εϖεν δυρατιον
δεπενδενχε.1
Ιν τηισ χοντεξτ, τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν πολιχψ ινστρυµεντσ, τηε ρεαλ εχονοµψ, ανδ αγγρεγατε
ωεαλτη ρεχειϖεδ α ρενεωεδ ιντερεστ ιν τερµσ οφ ρεσεαρχη αγενδα (Αφονσο ανδ Σουσα, 2012; Σουσα,
2010α, 2010β, 2012α, 2012β, 2012χ). Ιν φαχτ, µονεταρψ πολιχψ ιντερϖεντιονσ µιγητ α⁄εχτ τηε νεξυσ
βετωεεν µονεταρψ σταβιλιτψ ανδ νανχιαλ σταβιλιτψ (Γρανϖιλλε ανδ Μαλλιχκ, 2009; Σουσα, 2010χ,
2012δ; Χαστρο, 2011) ανδ λεαδ το βυσινεσσ χψχλε δε−σψνχηρονιζατιον (Ραθ ανδ Μαλλιχκ, 2008; Μαλλιχκ
ανδ Μοησιν, 2010).
Ηοωεϖερ, το υνδερστανδ τηε ρολε οφ µονεταρψ πολιχψ, ιτ ισ χρυχιαλ το κνοω τηε µοδελσ τηατ δεσχριβε
τηε µονεταρψ τρανσµισσιον, ωηερε τηε µονεψ δεµανδ φυνχτιον ανδ τηε µονεταρψ πολιχψ ρυλε αρε κεψ
ινγρεδιεντσ. Μορεοϖερ, ωηιλε α λαργε βοδψ οφ εµπιριχαλ λιτερατυρε ισ αϖαιλαβλε ιν τερµσ οφ εστιµατινγ
µονεψ δεµανδ φυνχτιονσ (Γολδφελδ, 1973; Βυτκιεωιχζ ανδ ΜχΧοννελλ, 1995) ανδ ασσεσσινγ τηε
µονεταρψ πολιχψ ρυλε (Ταψλορ, 1993) φορ τηε ΥΣ ορ τηε ευρο αρεα, τηε ρεσεαρχη αδδρεσσινγ τηε ε⁄εχτσ
οφ µονεταρψ πολιχψ ον α σµαλλ οπεν εχονοµψ (συχη ασ Πορτυγαλ) ισ, βψ φαρ, λεσσ εξτενσιϖε. Ινδεεδ,
τηερε αρε ϕυστ α φεω εξχεπτιονσ. Φορ ινστανχε, Ραµασωανψ ανδ Σλοκ (1998) χλυστερ τηε Ευροπεαν
Υνιον (ΕΥ) χουντριεσ ιντο τωο γρουπσ αχχορδινγ το τηε αδϕυστµεντσ οφ εχονοµιχ αχτιϖιτψ το µονεταρψ
πολιχψ αχτιονσ: τηε ρστ γρουπ ινχλυδινγ Αυστρια, Βελγιυµ, Φινλανδ, Γερµανψ, Νετηερλανδσ ανδ ΥΚ,
ωηερε τηε ιµπαχτ οφ µονεταρψ πολιχψ ισ γραδυαλ βυτ λαργε ιν µαγνιτυδε; ανδ τηε σεχονδ γρουπ
ινχλυδινγ ∆ενµαρκ, Φρανχε, Ιταλψ, Πορτυγαλ, Σπαιν ανδ Σωεδεν, ωηερε τηε ε⁄εχτ ισ φαστερ αλτηουγη
σµαλλερ. Σιµιλαρλψ, Τρεµοσα−Βαλχελλσ ανδ Πονσ−Νοϖελλ (2001) εϖαλυατε ιφ α υνιθυε µονεταρψ πολιχψ
1Ρεχεντλψ, Χαστρο (2010) σηοωσ τηατ τηε λικελιηοοδ οφ αν εξπανσιον ορ α χοντραχτιον ενδινγ ισ δεπενδεντ ον ιτσ
οων δυρατιον. Ιν αδδιτιον, τηε ποτεντιαλλψ λονγ−λαστινγ ε⁄εχτσ οφ τηε Γρεατ Ρεχεσσιον ηαϖε αλσο σταρτεδ το χαπτυρε
τηε αττεντιον οφ αχαδεµιχσ ανδ πολιχψµακερσ τοωαρδσ τηε δετεχτιον οφ χηανγε−ποιντσ ιν τηε δυρατιον οφ βυσινεσσ χψχλε
εξπανσιονσ ανδ χοντραχτιονσ (Χαστρο, 2012).
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ωουλδ ηαϖε ηαδ τηε σαµε ιµπαχτ αχροσσ χουντριεσ ιν τηε ΕΥ ανδ αλσο συγγεστ τηατ ωηιλε Γερµανψ
ανδ τηε Νορτη−Χεντραλ Ευροπεαν χουντριεσ ωουλδ βε λεσσ σενσιτιϖε το συχη ινστιτυτιοναλ φραµεωορκ,
τηε Μεδιτερρανεαν χουντριεσ (ανδ Βελγιυµ) ωουλδ βε µορε σενσιτιϖε.
Ιν τηισ παπερ, µονεταρψ πολιχψ σηοχκσ αρε ιδεντιεδ υσινγ τηρεε µαϕορ εχονοµετριχ τεχηνιθυεσ
βασεδ ιν παρσιµονιουσλψ ρεστριχτεδ µυλτιϖαριατε τιµε−σεριεσ µοδελσ. Φιρστ, Ι χονσιδερ α ρεχυρσιϖε
παρτιαλ ιδεντιχατιον σχηεµε α λα Χηριστιανο ετ αλ. (1996) ανδ ασσεσσ τηε ποστεριορ υνχερταιντψ
οφ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ βψ εστιµατινγ α Βαψεσιαν Στρυχτυραλ ςεχτορ Αυτορεγρεσσιον (Β−
ΣςΑΡ) µοδελ. Σεχονδ, Ι αλλοω φορ σιµυλτανειτψ ιν τηε ρεσπονσε οφ µονεψ το σηοχκσ ιν τηε ιντερεστ
ρατε, ανδ υσε α Φυλλψ Σιµυλτανεουσ Σψστεµ αππροαχη ιν λινε ωιτη τηε ωορκσ οφ Λεεπερ ανδ Ζηα
(2003) ανδ Σιµσ ανδ Ζηα (2006α, 2006β). Τηιρδ, Ι εστιµατε α ςεχτορ Αυτορεγρεσσιϖε (ςΑΡ) βασεδ
ον α Βλοχκ Εξογενειτψ φραµεωορκ (Χυσηµαν ανδ Ζηα, 1997; Ζηα, 1999), ωηιχη χονταινσ α σετ οφ
δοµεστιχ ϖαριαβλεσ ιν α σµαλλ οπεν εχονοµψ (Πορτυγαλ) ανδ α σετ οφ εξτερναλ ϖαριαβλεσ ιν τηε ευρο
αρεα. Τηισ αλλοωσ ονε το ασσεσσ τηε ρεσπονσε οφ τηε σετ οφ ϖαριαβλεσ δεσχριβινγ τηε δψναµιχσ οφ τηε
Πορτυγυεσε εχονοµψ το α σηοχκ το τηε ιντερεστ ρατε ιν τηε ευρο αρεα.
Τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ αφτερ α µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον τηερε ισ: (ι) α σιγνιχαντ φαλλ οφ ρεαλ
Γ∆Π ανδ α ρισε οφ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε; (ιι) α στρονγ ανδ θυιχκ φαλλ ιν τηε χοµµοδιτψ πριχε ανδ
α γραδυαλ δεχρεασε ιν τηε πριχε λεϖελ; (ιιι) α νεγατιϖε ιµπαχτ ον τηε στοχκ πριχε ινδεξ, αλτηουγη
ιτ σταρτσ ρεχοϖερινγ ατ α φαστ παχε; ανδ (ιϖ) α ∀σηορτ−λιϖεδ λιθυιδιτψ ε⁄εχτ∀ τογετηερ ωιτη α ∀ιγητ
το θυαλιτψ∀ ιν ασσετ πορτφολιοσ. Ιν αδδιτιον, ιτ γενερατεσ αν ινχρεασε οφ τηε Πορτυγυεσε γοϖερνµεντ
βονδ ψιελδ, τηερεβψ, αδδινγ φυρτηερ τενσιονσ το τηε βονδ µαρκετ ιν ρεεξ οφ τηε δετεριορατιον οφ τηε
χονδιτιονσ φορ ρενανχινγ πυβλιχ δεβτ ανδ τηε νεγατιϖε χοµοϖεµεντ βετωεεν βονδσ ανδ στοχκσ.
Τηε εµπιριχαλ νδινγσ αλσο συππορτ τηε εξιστενχε οφ α µονεψ δεµανδ φυνχτιον φορ Πορτυγαλ
χηαραχτεριζεδ βψ σµαλλ ουτπυτ ανδ ιντερεστ ρατε ελαστιχιτιεσ. Βψ ιτσ τυρν, τηε πολιχψ ρυλε ρεϖεαλσ τηατ
τηε µονεταρψ αυτηοριτψ παψσ α λοτ οφ αττεντιον το δεϖελοπµεντσ ιν τηε µονεταρψ αγγρεγατεσ.
Φιναλλψ, α ςΑΡ χουντερ−φαχτυαλ εξερχισε προϖιδεσ εϖιδενχε οφ α χονσιδεραβλε δι⁄ερενχε βετωεεν
τηε αχτυαλ ανδ τηε χουντερ−φαχτυαλ σεριεσ φορ τηε ιντερεστ ρατε ανδ, τηερεφορε, τηε ιµπορτανχε οφ
υνεξπεχτεδ ϖαριατιον ιν µονεταρψ πολιχψ. Μορεοϖερ, βοτη τηε ρεαλ Γ∆Π ανδ τηε πριχε λεϖελ ιν
Πορτυγαλ ωουλδ ηαϖε βεεν ηιγηερ δυρινγ αλµοστ τηε εντιρε σαµπλε περιοδ ιφ τηερε ωερε νο µονεταρψ
πολιχψ σηοχκσ. Σιµιλαρλψ, µονεταρψ πολιχψ ηαδ αν ιµπορταντ ασσετ πριχε ε⁄εχτ.
Τηε ρεστ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 εξπλαινσ τηε µοδελινγ στρατεγψ. Σεχτιον
3 δεσχριβεσ τηε δατα ανδ δισχυσσεσ τηε ρεσυλτσ. Σεχτιον 4 προϖιδεσ α χουντερ−φαχτυαλ αναλψσισ. Σεχτιον
5 χονχλυδεσ ωιτη τηε µαιν νδινγσ ανδ πολιχψ ιµπλιχατιονσ.
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2 Μοδελλινγ Στρατεγψ
Ι εστιµατε τηε φολλοωινγ Στρυχτυραλ ςΑΡ (ΣςΑΡ)
  (Λ)| {ζ }
νν
Ξτ|{ζ}
ν1
=  0Ξτ +  1Ξτ 1 + :::: = χ+ ∀τ ωηερε ∀τϕΞσ; σ < τ  Ν (0;) (1)
ωηερε   (Λ) ισ α µατριξ ϖαλυεδ πολψνοµιαλ ιν ποσιτιϖε ποωερσ οφ τηε λαγ οπερατορ Λ, ν ισ τηε νυµβερ
οφ ϖαριαβλεσ ιν τηε σψστεµ, ανδ ∀τ ισ τηε ϖεχτορ οφ φυνδαµενταλ εχονοµιχ σηοχκσ. Τηε ρεδυχεδ
φορµ οφ τηε σψστεµ ισ, τηερεφορε,
  10   (Λ)Ξτ = Β (Λ)Ξτ = α+ ϖτ  Ν (0;) (2)
ωηερε  :=   10 
 
  10

0
; τηε ϖεχτορ ϖτ =  
 1
0 ∀τ χονταινσ τηε ιννοϖατιονσ οφ Ξτ, ανδ  0 χαπτυρεσ
τηε χοντεµπορανεουσ ρελατιονσ αµονγ τηε ϖαριαβλεσ ιν τηε σψστεµ..
2.1 Παρτιαλ Ρεχυρσιϖε Ιδεντιχατιον
Ιν τηισ σεττινγ, τηε χηοιχε οφ ιδεντιχατιον ρεστριχτιονσ ιν τηε  0 µατριξ ισ κεψ. Ι ρεπορτ ρεσυλτσ
βασεδ α ρεχυρσιϖε παρτιαλ ιδεντιχατιον προχεδυρε α λα Χηριστιανο ετ αλ. (1996, 2005). Τηε ϖαριαβλεσ
ιν Ξτ χαν βε σπλιτ ιντο 3 γρουπσ: (ι) α συβσετ οφ ν1 ϖαριαβλεσ, Ξ1τ, ωηοσε χοντεµπορανεουσ ϖαλυεσ
αππεαρ ιν τηε πολιχψ φυνχτιον ανδ δο νοτ ρεσπονδ χοντεµπορανεουσλψ το τηε πολιχψ σηοχκσ; (ιι) α
συβσετ οφ ν2 ϖαριαβλεσ, Ξ2τ, τηατ ρεσπονδ χοντεµπορανεουσλψ το τηε µονεταρψ πολιχψ σηοχκσ ανδ
ωηοσε ϖαλυεσ αππεαρ ιν τηε πολιχψ φυνχτιον ονλψ ωιτη α λαγ; ανδ (ιιι) τηε πολιχψ ϖαριαβλε, τηατ ισ, τηε
σηορτ τερµ ιντερεστ ρατε, ιτ. Το τηε σετ οφ ϖαριαβλεσ χονσιδερεδ ιν Χηριστιανο ετ αλ. (1996), Ι αδδ τηε
χοµµοδιτψ πριχε, Πχµ, το Ξ1τ ανδ τηε στοχκ πριχε ινδεξ, ΣΠ , το Ξ2τ. Τηε ρεχυρσιϖε ασσυµπτιονσ
χαν βε ρεπρεσεντεδ βψ Ξτ = [Ξ
0
1τ; ιτ; Ξ
0
2τ]
0 ανδ
 0 =
2
6666666664
11|{ζ}
ν1ν1
0|{ζ}
ν11
0|{ζ}
ν1ν2
21|{ζ}
1ν1
22|{ζ}
11
0|{ζ}
1ν2
31|{ζ}
ν2ν1
32|{ζ}
ν21
33|{ζ}
ν2ν2
3
7777777775
: (3)
Φιναλλψ, τηε ποστεριορ υνχερταιντψ αβουτ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ ισ ασσεσσεδ βψ υσινγ α
Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ−Χηαιν (ΜΧΜΧ) αλγοριτηµ. Αππενδιξ Α προϖιδεσ α δεταιλεδ δεσχριπτιον οφ
τηε χοµπυτατιον οφ τηε προβαβιλιτψ βανδσ.
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2.2 Φυλλψ Σιµυλτανεουσ Σψστεµ οφ Εθυατιονσ
Λεεπερ ανδ Ζηα (2003) ανδ Σιµσ ανδ Ζηα (2006α, 2006β) δο νοτ ασσυµε τηατ τηε χεντραλ βανκ ρεαχτσ
ονλψ το ϖαριαβλεσ τηατ αρε πρεδετερµινεδ ρελατιϖε το πολιχψ σηοχκσ ανδ ασσυµε τηατ τηερε αρε νο
πρεδετερµινεδ ϖαριαβλεσ ωιτη ρεσπεχτ το τηε πολιχψ σηοχκ. Τηε εχονοµψ ισ διϖιδεδ ιντο τηρεε σεχτορσ:
α νανχιαλ, α µονεταρψ ανδ α προδυχτιον σεχτορ. Τηε νανχιαλ σεχτορ ρεαχτσ χοντεµπορανεουσλψ το
αλλ νεω ινφορµατιον ανδ ισ συµµαριζεδ βψ τηε χοµµοδιτψ πριχε ινδεξ, Πχµ. Τηε µονεταρψ σεχτορ
αλλοωσ φορ σιµυλτανεουσ ε⁄εχτσ, ανδ ινχλυδεσ: (ι) τηε µονεψ συππλψ φυνχτιον, ωηερε µονεταρψ
πολιχψ ρεαχτσ ονλψ το χοµµοδιτψ πριχεσ, Πχµ, τηε ιντερεστ ρατε, ι, ανδ µονεταρψ ρεσερϖεσ, Μ ; ανδ
(ιι) τηε µονεψ δεµανδ φυνχτιον τηατ λινκσ τηε σηορτ τερµ ιντερεστ ρατε, ι, Γ∆Π, Ψ , ανδ τηε Γ∆Π
δεατορ, Π , ανδ µονεταρψ ρεσερϖεσ, Μ .
Ι δεπαρτ φροµ Λεεπερ ανδ Ζηα (2003) ιν τηατ Ι ασσυµε τηατ στοχκ πριχεσ, ΣΠ , ρεαχτ χοντεµ−
πορανεουσλψ το αλλ νεω ινφορµατιον, ανδ Ι φολλοω Σιµσ ανδ Ζηα (2006α, 2006β) ιν τηε σενσε τηατ
µονεταρψ πολιχψ ρεαχτσ ονλψ το ιντερεστ ρατε ανδ µονεταρψ ρεσερϖεσ. Τηερεφορε, τηε χοµµοδιτψ πριχε
ινδεξ (ινχλυδεδ ιν τηε Λεεπερ ανδ Ζηα (2003) ανδ τηε Σιµσ ανδ Ζηα (2006α, 2006β) σπεχιχατιονσ)
ισ ρεπλαχεδ βψ τηε στοχκ πριχε ινδεξ, ασ νανχιαλ πριχεσ αρε οβσερϖεδ ιν ρεαλ τιµε. Ασ ιν Σιµσ ανδ Ζηα
(2006β), τηε µοδελ ιµποσεσ σηορτ−ρυν πριχε ηοµογενειτψ. Φιναλλψ, τηε προδυχτιον σεχτορ ινχλυδεσ
Γ∆Π, Ψ , υνεµπλοψµεντ ρατε, Υ , ανδ τηε Γ∆Π δεατορ, Π .
Τηε εστιµατεσ οφ  0 αρε οβταινεδ ϖια νυµεριχαλ µαξιµιζατιον οφ τηε ιντεγρατεδ λικελιηοοδ ανδ
προβαβιλιτψ ιντερϖαλσ φορ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ αρε χονστρυχτεδ βψ δραωινγ ϕοιντλψ φροµ τηε
ποστεριορ διστριβυτιον οφ Β (Λ) ανδ  0. Βεχαυσε τηε ιντεγρατεδ λικελιηοοδ ισ νοτ ιν τηε φορµ οφ ανψ
στανδαρδ προβαβιλιτψ δενσιτψ φυνχτιον, ονε χαννοτ δραω  0 φροµ ιτ διρεχτλψ το µακε ινφερενχε. Χον−
σεθυεντλψ, Ι τακε δραωσ φορ  0 υσινγ αν ιµπορτανχε σαµπλινγ αππροαχη τηατ χοµβινεσ τηε ποστεριορ
διστριβυτιον ωιτη τηε ασψµπτοτιχ διστριβυτιον οφ  0, ανδ δραω Β (Λ) φροµ ιτσ ποστεριορ διστριβυτιον
χονδιτιοναλ ον  0. Τηεν, προβαβιλιτψ βανδσ αρε χονστρυχτεδ φροµ τηε ωειγητεδ περχεντιλεσ οφ τηε
ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ δραων ιν τηισ φασηιον. Τηισ Μοντε Χαρλο αππροαχη ισ εξπλαινεδ ιν δεταιλ
ιν τηε Αππενδιξ Β.
2.3 Βλοχκ Εξογενειτψ Αππροαχη
Υνδερ τηισ φραµεωορκ, τηε ϖαριαβλεσ ιν τηε ΣςΑΡ ρεπρεσεντεδ βψ (1) αρε συχη τηατ Ξτ χαν βε σπλιτ
ιντο 2 γρουπσ: (ι) α συβσετ οφ µ1 δοµεστιχ ϖαριαβλεσ οφ τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ (Πορτυγαλ), Ξ
ΠΤ
τ ;
ανδ (ιι) α συβσετ οφ µ2 ϖαριαβλεσ εξτερναλ το τηε σµαλλ εχονοµψ (ι.ε., ευρο αρεα µαχροεχονοµιχ
αγγρεγατεσ), ΞΕΑτ . Ασ α ρεσυλτ, ωε χαν παρτιτιον τηε µοδελ ιντο α δοµεστιχ ανδ αν εξτερναλ βλοχκ
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υσινγ τηε νοτατιον Ξτ =

ΞΠΤ 0τ ; Ξ
ΕΑ0
τ

0
ανδ
 0 =
2
4  11  12
 21  22
3
5 : (4)
Τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ ασσυµπτιον ιµπλιεσ τηε ρεστριχτιον τηατ  21 = 0 (Χυσηµαν ανδ Ζηα, 1997;
Ζηα, 1999). Τηισ ισ τηε ρεστριχτιον µακινγ τηε ΞΕΑ0τ ϖεχτορ βλοχκ εξογενουσ, τηατ ισ, δοµεστιχ
ϖαριαβλεσ αρε ποστυλατεδ νοτ το εντερ τηε εξτερναλ βλοχκ εθυατιονσ ειτηερ χοντεµπορανεουσλψ ορ
ωιτη λαγσ. Εξτερναλ ϖαριαβλεσ αρε α λινεαρ χοµβινατιον οφ εξτερναλ σηοχκσ ονλψ, ωηερεασ δοµεστιχ
ϖαριαβλεσ αρε γενερατεδ βοτη βψ δοµεστιχ ανδ εξτερναλ διστυρβανχεσ. Ασ ιν τηε χασε οφ τηε Χηριστιανο
ετ αλ. (1996) σπεχιχατιον, τηε προβαβιλιτψ βανδσ οφ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ αρε χοµπυτεδ
βψ υσινγ α Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ−Χηαιν (ΜΧΜΧ) αλγοριτηµ.
3 Ρεσυλτσ ανδ ∆ισχυσσιον
3.1 ∆ατα
Τηισ Σεχτιον προϖιδεσ α συµµαρψ οφ τηε δατα δεσχριπτιον, ανδ α δεταιλεδ ονε χαν βε φουνδ ιν Σεχτιον
Χ οφ τηε Αππενδιξ. Τηε δατα υσεδ ιν τηε ϖαριουσ εστιµατιονσ ρεφερσ το τηε περιοδ 1947:1−2007:4.
Φορ τηε Χηριστιανο ετ αλ. (1996) ιδεντιχατιον, τηε ϖαριαβλεσ ιν Ξ1τ αρε τηε χοµµοδιτψ πριχε,
Πχµτ, τηε ρεαλ γροσσ δοµεστιχ προδυχτ, Ψτ, ανδ τηε Γ∆Π δεατορ, Πτ, ωηιλε τηε ϖαριαβλεσ ιν Ξ2τ
αρε τηε γροωτη ρατε οφ Μ2τ, ανδ τηε στοχκ πριχε ινδεξ, ΣΠτ. Τηε ιντερεστ ρατε (δενοτεδ βψ ιτ) ισ
υσεδ ασ τηε µονεταρψ πολιχψ ινστρυµεντ. Ασ α ρεσυλτ, τηε ρεχυρσιϖε ασσυµπτιονσ δενεδ ιν (3) χαν
βε ρεπρεσεντεδ βψ Ξτ = [Ξ
0
1τ; ιτ; Ξ
0
2τ]
0, ωηερε Ξ1τ = [Πχµτ; Γ∆Πτ; Πτ] ανδ Ξ2τ = [Μ2τ; ΣΠτ]. Ι αλσο
ινχλυδε ιν τηε σετ οφ εξογενουσ ϖαριαβλεσ α χονσταντ. Ασ αδϖοχατεδ βψ Χηριστιανο ετ αλ. (1996), τηε
ινχλυσιον οφ τηε χοµµοδιτψ πριχε ηελπσ αϖοιδινγ τηε ∀πριχε−πυζζλε∀.
Φορ τηε Λεεπερ ανδ Ζηα (2003) ανδ τηε Σιµσ ανδ Ζηα (2006α, 2006β) αππροαχηεσ, Ι ρεπλαχε τηε
χοµµοδιτψ πριχε ινδεξ βψ τηε στοχκ πριχε ινδεξ.2 Τηατ ισ, Ι χονσιδερ τηε στοχκ πριχε ινδεξ, νοµιναλ
Μ2, τηε ιντερεστ ρατε, Γ∆Π, τηε Γ∆Π δεατορ, ανδ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε.
Φιναλλψ, φορ τηε Χυσηµαν ανδ Ζηα (1997) ανδ Ζηα (1999) φραµεωορκσ, τηε δοµεστιχ ϖαριαβλεσ
δεσχριβινγ τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ (Πορτυγαλ) αρε τηε ρεαλ Γ∆Π, τηε Γ∆Π δεατορ, τηε λονγ−τερµ
ιντερεστ ρατε (προξιεδ βψ τηε 10−ψεαρ γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ), τηε γροωτη ρατε οφ Μ2, ανδ τηε
στοχκ πριχε ινδεξ, ωηιλε τηε εξτερναλ ϖαριαβλεσ ρεπρεσεντινγ τηε ευρο αρεα αρε τηε χοµµοδιτψ πριχε
ινδεξ, τηε ρεαλ Γ∆Π, τηε Γ∆Π δεατορ, τηε σηορτ−τερµ ιντερεστ ρατε (υσεδ ασ τηε µονεταρψ πολιχψ
ινστρυµεντ), τηε γροωτη ρατε οφ Μ3, ανδ τηε στοχκ πριχε ινδεξ. Τηε χηοιχε οφ δι⁄ερεντ µονεταρψ
2Φορ αν ιντερεστινγ ασσεσσµεντ οφ νονλινεαριτψ ιν µαχροεχονοµιχ ανδ νανχιαλ µοδελσ, σεε ϑαωαδι (2009, 2012).
6
αγγρεγατεσ ισ διχτατεδ βψ τηε φαχτ τηατ Μ2 ωασ τηε ρελεϖαντ µονεταρψ αγγρεγατε ωηεν τηε Χεντραλ
Βανκ οφ Πορτυγαλ ωασ χονδυχτινγ µονεταρψ πολιχψ, ωηιλε τηε ΕΧΒ χλοσελψ τραχκσ τηε δψναµιχσ οφ
Μ3.
Τηε ρεαλ Γ∆Π, τηε χοµµοδιτψ πριχε ινδεξ ανδ τηε στοχκ πριχε ινδεξ αρε εξπρεσσεδ ιν νατυραλ
λογαριτηµσ ανδ µεασυρεδ ατ χονσταντ πριχεσ. Τηε µονεταρψ αγγρεγατεσ ανδ τηε Γ∆Π δεατορ αρε
αλσο εξπρεσσεδ ιν νατυραλ λογαριτηµσ. Ασ φορ τηε χεντραλ βανκ ρατε ανδ τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ,
τηεψ αρε µεασυρεδ ιν νοµιναλ τερµσ, ωηιλε τηε υνεµπλοψµεντ ρατε ισ εξπρεσσεδ ιν λεϖελσ.
3.2 Παρτιαλ Ρεχυρσιϖε Ιδεντιχατιον
Ι σταρτ βψ λοοκινγ ατ τηε ιµπαχτ οφ α ποσιτιϖε ιντερεστ ρατε σηοχκ. Φιγυρε 1 πλοτσ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε
φυνχτιονσ: τηε σολιδ λινε δενοτεσ τηε ποιντ εστιµατε, τηε ρεδ λινε ρεπρεσεντσ τηε µεδιαν ρεσπονσε,
ανδ τηε δασηεδ λινεσ αρε τηε 68% ποστεριορ προβαβιλιτψ ιντερϖαλσ χονστρυχτεδ βψ υσινγ α Μοντε−Χαρλο
Μαρκοϖ−Χηαιν αλγοριτηµ βασεδ ον 10000 δραωσ.
Λοοκινγ ατ τηε µαχροεχονοµιχ ε⁄εχτσ οφ τηε µονεταρψ χοντραχτιον, ονε χονχλυδεσ τηατ τηε
ρεσυλτσ αρε ιν λινε ωιτη τηε νδινγσ οφ Χηριστιανο ετ αλ. (1996). Αφτερ τηε ποσιτιϖε ιντερεστ ρατε
σηοχκ (οφ αβουτ 30 βασισ ποιντσ), ρεαλ Γ∆Π φαλλσ ανδ τηε τρουγη (οφ −0.15%) ισ ρεαχηεδ αφτερ αρουνδ
12 θυαρτερσ. Τηε χοµµοδιτψ πριχε φαλλσ βοτη στρονγλψ ανδ θυιχκλψ. Ιν αδδιτιον, τηε πριχε λεϖελ
γραδυαλλψ δεχρεασεσ.
Τηε εµπιριχαλ νδινγσ αλσο σηοω α νεγατιϖε ε⁄εχτ ον τηε στοχκ πριχε ινδεξ, ωηιχη φαλλσ ον ιµπαχτ
ανδ ρεαχηεσ α τρουγη οφ −2% αφτερ 8 θυαρτερσ. Ηοωεϖερ, τηε αδϕυστµεντ ιν τηισ χοµπονεντ οφ νανχιαλ
ωεαλτη ισ θυιχκ, ασ στοχκ πριχεσ σταρτ ρεχοϖερινγ ατ α φαστ παχε. Τηε ρεσπονσε οφ τηε γροωτη ρατε οφΜ2
σηοωσ τηατ, ασ τηε σηοχκ το τηε ιντερεστ ρατε εροδεσ, τηε λιθυιδιτψ πυζζλε δισαππεαρσ αφτερ 8 θυαρτερσ.
Φιναλλψ, ιτ χαν βε σεεν τηατ τηε ιντερεστ ρατε τυρνσ νεγατιϖε αφτερ 10 θυαρτερσ, ιν αχχορδανχε ωιτη
τηε ιδεα οφ α ∀σηορτ−λιϖεδ λιθυιδιτψ ε⁄εχτ∀ τηατ ισ φολλοωεδ βψ εξπεχτεδ ινατιον ανδ ινχοµε ε⁄εχτσ
(Φριεδµαν, 1968; Χαγαν, 1972).
Ταβλε 1 ρεπορτσ τηε πορτιον οφ υχτυατιονσ ιν τηε δατα τηατ αρε χαυσεδ βψ α µονεταρψ πολιχψ σηοχκ
(ϖαριανχε δεχοµποσιτιονσ), ανδ δισπλαψσ τηε περχενταγε οφ ϖαριανχε οφ τηε κ−στεπ−αηεαδ φορεχαστ ερρορ
ιν τηε ελεµεντσ οφ Ξτ δυε το αν ιντερεστ ρατε σηοχκ, φορ κ = 1; 4; 8 ανδ 20. Ιτ σηοωσ τηατ πολιχψ
σηοχκσ αχχουντ φορ α ρελατιϖελψ σµαλλ φραχτιον οφ ινατιον, χοµµοδιτψ πριχε ανδ ρεαλ Γ∆Π (αβουτ 5%
οφ τηε ϖαριατιον 20 θυαρτερσ αηεαδ). Ιν χοντραστ, υνεξπεχτεδ ϖαριατιον ιν µονεταρψ πολιχψ εξπλαινσ
8.9% οφ τηε ϖαριατιον ιν τηε στοχκ πριχε ινδεξ ανδ 7.9% οφ τηε ϖαριατιον ιν τηε γροωτη ρατε οφ Μ2
20 θυαρτερσ αηεαδ.
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Φιγυρε 1: Ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ το α µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον υσινγ Χηριστιανο ετ αλ.
(2005) ιδεντιχατιον.
Ταβλε 1: Περχενταγε ϖαριανχε δυε το α µονεταρψ πολιχψ σηοχκ.
1 Θυαρτερ 4 Θυαρτερσ 8 Θυαρτερσ 20 Θυαρτερσ
ςαριαβλε: Αηεαδ Αηεαδ Αηεαδ Αηεαδ
Χοµµοδιτψ πριχε 0:0
[0:0; 0:0]
2:5
[1:4; 4:2]
5:0
[3:0; 7:7]
6:0
[3:9; 8:9]
Γ∆Π 0:0
[0:0; 0:0]
1:2
[0:7; 2:1]
2:5
[1:6; 3:9]
5:7
[3:3; 9:3]
∆εατορ 0:0
[0:0; 0:0]
1:3
[0:7; 2:3]
1:7
[0:9; 3:0]
4:6
[2:6; 7:7]
Ιντερεστ ρατε 94:50
[92:1; 96:4]
37:1
[31:9; 43:1]
20:1
[15:7; 24:9]
13:7
[10:3; 18:0]
Μ2 γροωτη 7:0
[4:2; 9:9]
7:8
[5:6; 10:3]
8:1
[6:0; 10:6]
7:9
[5:8; 10:2]
Στοχκ πριχε 10:4
[4:1; 20:4]
8:3
[4:7; 13:6]
10:0
[6:0; 15:7]
8:9
[5:7; 13:1]
Νοτε: Μεδιαν ανδ 68% προβαβιλιτψ ιντερϖαλσ χοµπυτεδ υσινγ α Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ−χηαιν (ΜΧΜΧ) αλγοριτηµ.
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Ι ρεπεατ τηε σαµε εµπιριχαλ εξερχισε βυτ ρεπλαχε τηε στοχκ πριχε ινδεξ, ΣΠτ, βψ τηε 10−ψεαρ
γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, Βτ, ιν τηε σετ οφ ϖαριαβλεσ οφ Ξ2τ. Τηε γοαλ ισ το χοµπαρε τηε ρεαχτιον οφ
ρισκψ (λεσσ λιθυιδ) ασσετσ ϖερσυσ ρισκλεσσ (µορε λιθυιδ) ασσετσ το τηε ποσιτιϖε σηοχκ ιν τηε ιντερεστ
ρατε.3 Φιγυρε 2 πλοτσ τηε ρεσπονσε οφ τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ το α ποσιτιϖε σηοχκ το τηε ιντερεστ
ρατε. Τηε σολιδ λινε χορρεσπονδσ το τηε ποιντ εστιµατε, τηε ρεδ λινε ρεπρεσεντσ τηε µεδιαν ρεσπονσε,
ανδ τηε δασηεδ λινεσ αρε τηε 68% ποστεριορ χονδενχε ιντερϖαλσ εστιµατεδ βψ υσινγ α Μοντε−Χαρλο
Μαρκοϖ−Χηαιν αλγοριτηµ βασεδ ον 10000 δραωσ.
Φιγυρε 2: Τηε ρεσπονσε οφ τηε
γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ το α µονεταρψ
πολιχψ χοντραχτιον υσινγ Χηριστιανο ετ
αλ. (2005) ιδεντιχατιον.
Τηε ρεσυλτσ χλεαρλψ σηοω τηατ τηε µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον ηασ α ποσιτιϖε ιµπαχτ ον τηε
γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ: ιτ ινχρεασεσ βψ 25 το 30 βασισ ποιντσ 4 θυαρτερσ αηεαδ, αφτερ ωηιχη τηε ψιελδ
σταρτσ φαλλινγ. Νοτε, ηοωεϖερ, τηατ τηε ε⁄εχτ ισ ϖερψ περσιστεντ: τηε ψιελδ ρεµαινσ 10 βασισ ποιντσ
αβοϖε ιτσ ινιτιαλ λεϖελ εϖεν 20 θυαρτερσ αηεαδ. Τακεν τογετηερ τηισ ρεσυλτ ωιτη τηε νεγατιϖε ρεαχτιον
οφ τηε στοχκ πριχε ινδεξ οβσερϖεδ ιν Φιγυρε 1, ωε νδ συππορτ φορ τηε νεγατιϖε χοµοϖεµεντ βετωεεν
βονδσ ανδ στοχκσ τηατ ονε τψπιχαλλψ οβσερϖεσ.
3.3 Φυλλψ Σιµυλτανεουσ Σψστεµ οφ Εθυατιονσ
Ι νοω χονσιδερ τηε ε⁄εχτσ οφ α µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον υσινγ τηε Λεεπερ ανδ Ζηα (2003) ανδ τηε
Σιµσ ανδ Ζηα (2006α, 2006β) ιδεντιχατιον σχηεµεσ. Φιγυρε 3 πλοτσ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ
το α ποσιτιϖε σηοχκ ιν τηε ιντερεστ ρατε. Τηε σολιδ λινε χορρεσπονδσ το τηε ποιντ εστιµατε, τηε ρεδ
λινε ρεπρεσεντσ τηε µεδιαν ρεσπονσε, ανδ τηε δασηεδ λινεσ αρε τηε 68 περχεντ ποστεριορ προβαβιλιτψ
ιντερϖαλσ εστιµατεδ βψ υσινγ α Μοντε−Χαρλο ιµπορτανχε σαµπλινγ αλγοριτηµ βασεδ ον 10000 δραωσ.
3Φορ αν εϖαλυατιον οφ τηε ιµπαχτ οφ ωεαλτη σηοχκσ ον πορτφολιο αλλοχατιον, σεε Σουσα (2012ε).
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Τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ, αφτερ α ποσιτιϖε 25 βασισ ποιντσ ιντερεστ ρατε σηοχκ, ουτπυτ νεγατιϖελψ
ρεσπονδσ ανδ τηε τρουγη (οφ −0.15%) ισ ρεαχηεδ αφτερ 10 θυαρτερσ. Αχχορδινγλψ, υνεµπλοψµεντ
σιγνιχαντλψ ρισεσ. Ασ φορ τηε πριχε λεϖελ, ιτ σεεµσ το εξηιβιτ στρονγ περσιστενχε. Τηε στοχκ πριχε
ινδεξ θυιχκλψ φαλλσ αφτερ τηε σηοχκ ανδ τηε τρουγη − οφ αρουνδ −2% − ισ αχηιεϖεδ αφτερ 2 θυαρτερσ. Ιν
αδδιτιον, τηερε ισ α σιγνιχαντ δεχλινε ιν Μ2, βυτ τηε ε⁄εχτ εροδεσ αφτερ 12 θυαρτερσ.
Φιγυρε 3: Ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ το α µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον υσινγ τηε Λεεπερ ανδ Ζηα
(2003) ανδ Σιµσ ανδ Ζηα (2006α, 2006β) ιδεντιχατιον.
Τηε εστιµατεδ χοντεµπορανεουσ χοε′χιεντσ αλονγ ωιτη 68 περχεντ εθυαλ−ταιλεδ προβαβιλιτψ ιν−
τερϖαλσ (ιν βραχκετσ) αλλοω ονε το ωριτε τηε εθυατιονσ τηατ δεσχριβε τηε βεηαϖιορ οφ τηε µονεψ
µαρκετ, ναµελψ, τηε µονεψ δεµανδ εθυατιον
77:21
[68:2; 84:28]
Μ2τ + 0:98
[0:31; 1:61]
ιτ  2:26
[ 9:66; 5:67]
Ψτ  77:21
[ 84:28;  68:17]
Πτ = ∀
Μ∆
τ ;
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ανδ τηε µονεταρψ πολιχψ ρυλε
 43:19
[ 56:16;  29:80]
Μ2τ + 3:57
[3:38; 3:73]
ιτ = ∀
ΜΠ
τ :
Τηε µονεψ δεµανδ εθυατιον εξηιβιτσ ϖερψ πλαυσιβλε εστιµατεσ: τηε ιντερεστ ελαστιχιτψ οφ δεµανδ
ισ νεγατιϖε ανδ ρελατιϖελψ σµαλλ ιν µαγνιτυδε; ανδ τηε ουτπυτ ελαστιχιτψ ισ ποσιτιϖε ανδ αλσο σµαλλ.
Βψ ιτσ τυρν, τηε πολιχψ ρυλε συγγεστσ τηατ τηε µονεταρψ αυτηοριτψ στρονγλψ ρεσπονδσ το τηε µονεψ
στοχκ: ωηεν Μ2 ινχρεασεσ, τηε ιντερεστ ρατε ισ συβσταντιαλλψ ραισεδ.
Ταβλε 2 ρεπορτσ ϖαριανχε δεχοµποσιτιονσ. Ιντερεστ ρατε σηοχκσ αχχουντ φορ αβουτ 3.9% οφ τηε
ϖαριατιον ιν τηε στοχκ πριχε ινδεξ 20 θυαρτερσ αηεαδ. Τηεψ αρε αλσο ρεσπονσιβλε φορ α ρελατιϖελψ λαργε
φραχτιον οφ τηε ϖαριατιον ιν Μ2.
Ταβλε 2: Περχενταγε ϖαριανχε δυε το α µονεταρψ πολιχψ σηοχκ.
1 Θυαρτερ 4 Θυαρτερσ 8 Θυαρτερσ 20 Θυαρτερσ
ςαριαβλε: Αηεαδ Αηεαδ Αηεαδ Αηεαδ
Στοχκ πριχε 0:8
[0:3; 1:7]
2:0
[1:3; 3:3]
2:9
[1:7; 4:6]
3:9
[2:5; 5:8]
Μ2 10:2
[4:0; 21:4]
9:8
[5:2; 17:6]
10:7
[6:6; 16:9]
7:9
[5:3; 11:6]
Ιντερεστ ρατε 74:9
[53:8; 89:5]
48:3
[32:9; 60:2]
33:8
[26:2; 41:1]
16:9
[12:9; 21:5]
Γ∆Π 0:0
[0:0; 0:0]
0:7
[0:4; 1:3]
2:1
[1:2; 3:5]
4:1
[2:4; 6:6]
∆εατορ 0:0
[0:0; 0:0]
0:9
[0:5; 1:5]
1:8
[1:0; 3:1]
2:2
[1:2; 3:7]
Υνεµπλοψµεντ 0:0
[0:0; 0:0]
0:6
[0:3; 1:1]
1:3
[0:6; 2:4]
2:6
[1:4; 4:3]
Νοτε: Μεδιαν ανδ 68 περχεντ προβαβιλιτψ ιντερϖαλσ χοµπυτεδ υσινγ α Μοντε Χαρλο Ιµπορτανχε Σαµπλινγ αλγο−
ριτηµ.
3.4 Βλοχκ Εξογενειτψ Αππροαχη
Φιγυρε 4 συγγεστσ τηατ, αφτερ τηε µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον (α ρισε οφ αβουτ 25 βασισ ποιντσ ιν
τηε ιντερεστ ρατε), ρεαλ Γ∆Π φαλλσ ιν βοτη τηε ευρο αρεα ανδ Πορτυγαλ. Ηοωεϖερ, τηε τρουγη οφ
−0.15% οχχυρσ σοµεωηατ λατερ φορ Πορτυγαλ (12 θυαρτερσ αηεαδ) τηαν φορ τηε ευρο αρεα ασ α ωηολε
(8 θυαρτερσ). Τηε ρεσπονσε οφ τηε πριχε λεϖελ ισ αλσο σιµιλαρ φορ τηε τωο εχονοµιχ βλοχκσ: ιτ ρεµαινσ
αλµοστ υνχηανγεδ οϖερ τηε ρστ φεω θυαρτερσ ανδ τηεν γραδυαλλψ ανδ περσιστεντλψ φαλλσ. Ιντερεστινγλψ,
τηε νδινγσ σηοω τηατ ωηιλε τηε γροωτη ρατε οφ Μ2 ιν Πορτυγαλ ινχρεασεσ, τηε γροωτη ρατε οφ Μ3 φορ
τηε ευρο αρεα ασ α ωηολε ρισεσ, τηερεβψ, ρεεχτινγ ιµπορταντ χηανγεσ ιν ασσετ πορτφολιο χοµποσιτιον.
Τηε ποσιτιϖε ιντερεστ ρατε σηοχκ αλσο λεαδσ το: (ι) α σηαρπ δεχρεασε ιν τηε χοµµοδιτψ πριχε;
ανδ (ιι) αν ινχρεασε οφ τηε Πορτυγυεσε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ (φορ αβουτ 8 θυαρτερσ), ιν αχχορδανχε
ωιτη α λαργερ τενσιον ιν τηε βονδ µαρκετ ανδ α δετεριορατιον οφ τηε χονδιτιονσ φορ ρενανχινγ πυβλιχ
δεβτ.
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Φιναλλψ, τηε στοχκ πριχεσ ιν τηε ευρο αρεα ανδ Πορτυγαλ φαλλ αφτερ τηε υνεξπεχτεδ χηανγε ιν
µονεταρψ πολιχψ ανδ τηε τρουγη οφ −1% ισ αχηιεϖεδ αφτερ 6 θυαρτερσ. Ηοωεϖερ, ωηιλε τηε στοχκ πριχε
ινδεξ φορ τηε ευρο αρεα νεγατιϖελψ ρεαχτσ ον ιµπαχτ, τηε ε⁄εχτ ον τηε Πορτυγυεσε στοχκ µαρκετ ισ
γραδυαλ.
Φιγυρε 4: Ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ το α µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον υσινγ τηε Χυσηµαν ανδ
Ζηα (1997) ανδ Ζηα (1999) ιδεντιχατιον.
Ταβλε 3 ρεπορτσ ϖαριανχε δεχοµποσιτιονσ ανδ δισπλαψσ τηε περχενταγε οφ ϖαριανχε οφ τηε κ−στεπ−
αηεαδ φορεχαστ ερρορ ιν τηε ελεµεντσ οφ Ξτ δυε το αν ιντερεστ ρατε σηοχκ, φορ κ = 1; 4; 8 ανδ 20.
Ιντερεστ ρατε σηοχκσ αχχουντ φορ 3.1% (Πορτυγαλ) ανδ 3.4% (ευρο αρεα) οφ τηε ϖαριατιον ιν τηε στοχκ
πριχε ινδεξ 20 θυαρτερσ αηεαδ. Τηεψ αρε αλσο ρεσπονσιβλε φορ 3.5% (Πορτυγαλ) ανδ 8.1% (ευρο αρεα)
οφ τηε ϖαριατιον οφ ρεαλ Γ∆Π 20 θυαρτερσ αηεαδ ανδ ρεπρεσεντ α λαργε φραχτιον οφ τηε ϖαριατιον ιν
τηε χοµµοδιτψ πριχε (7.0%).
12
Ταβλε 3: Περχενταγε ϖαριανχε δυε το α µονεταρψ πολιχψ σηοχκ.
1 Θυαρτερ 4 Θυαρτερσ 8 Θυαρτερσ 20 Θυαρτερσ
ςαριαβλε: Αηεαδ Αηεαδ Αηεαδ Αηεαδ
Γ∆Π (ΠΤ) 0:0
[0:0; 0:0]
1:4
[0:8; 2:4]
2:4
[1:4; 4:0]
3:5
[2:0; 5:8]
∆εατορ (ΠΤ) 0:0
[0:0; 0:0]
1:0
[0:6; 1:7]
1:7
[1:0; 2:9]
3:4
[1:9; 5:6]
Βονδ ψιελδ (ΠΤ) 0:0
[0:0; 0:0]
1:0
[0:5; 1:7]
1:8
[1:1; 3:0]
2:9
[1:8; 4:5]
Μ2 γροωτη (ΠΤ) 0:0
[0:0; 0:0]
2:2
[1:4; 3:3]
3:1
[2:1; 4:3]
3:5
[2:5; 4:7]
Στοχκ πριχε (ΠΤ) 0:0
[0:0; 0:0]
1:1
[0:6; 1:8]
1:9
[1:0; 3:4]
3:1
[1:9; 4:9]
Χοµµοδιτψ πριχε 0:0
[0:0; 0:0]
7:7
[5:3; 10:6]
8:6
[5:8; 12:2]
7:0
[4:7; 10:1]
Γ∆Π (ΕΑ) 0:0
[0:0; 0:0]
4:0
[2:5; 6:1]
9:1
[5:9; 13:0]
8:1
[5:1; 12:1]
∆εατορ (ΕΑ) 0:0
[0:0; 0:0]
2:0
[1:4; 2:9]
1:6
[1:0; 2:5]
3:5
[1:8; 6:1]
Ιντερεστ ρατε (ΕΑ) 62:7
[57:6; 67:7]
19:2
[31:9; 23:4]
9:5
[7:4; 12:3]
7:1
[5:1; 9:6]
Μ2 γροωτη (ΕΑ) 1:6
[0:7; 3:0]
4:6
[3:3; 6:2]
5:0
[3:6; 6:6]
5:3
[3:9; 7:0]
Στοχκ πριχε (ΕΑ) 3:4
[2:1; 5:1]
2:5
[1:5; 4:1]
2:6
[1:5; 4:5]
3:4
[2:0; 5:4]
Νοτε: Μεδιαν ανδ 68% προβαβιλιτψ ιντερϖαλσ χοµπυτεδ υσινγ α Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ−χηαιν (ΜΧΜΧ) αλγοριτηµ.
4 Α ςΑΡ Χουντερ−Φαχτυαλ Εξερχισε
Ι νοω βυιλδ α ςΑΡ χουντερ−φαχτυαλ εξερχισε αιµεδ ατ δεσχριβινγ τηε ε⁄εχτσ οφ σηυττινγ δοων τηε
σηοχκσ ιν ιντερεστ ρατε. Ιν πραχτιχε, αφτερ εστιµατινγ τηε Β−ΣςΑΡ συµµαριζεδ βψ (1), Ι χονστρυχτ
τηε χουντερ−φαχτυαλ (ΧΦΤ) σεριεσ ασ φολλοωσ:
  (Λ)| {ζ }
νν
ΞΧΦΤτ| {ζ }
ν1
=  0Ξ
ΧΦΤ
τ +  1Ξ
ΧΦΤ
τ 1 + :::: = χ+ ∀
ΧΦΤ
τ (5)
ϖτ =  
 1
0 ∀
ΧΦΤ
τ (6)
Τηισ ισ εθυιϖαλεντ το χονσιδερινγ τηε φολλοωινγ ϖεχτορ οφ στρυχτυραλ σηοχκσ τηατ χοµε φροµ τηε
εστιµατιον οφ τηε χορρεσπονδινγ Β−ΣςΑΡ ανδ τηε ιδεντιχατιον α λα Χηριστιανο ετ αλ. (1996):
∀ΧΦΤτ = [∀
Πχµ
τ ; ∀
Γ∆Π
τ ; ∀
Π
τ ; ∀
ι
τ; ∀
Μ2
τ ; ∀
ΣΠ
τ ]
0 ∀ιτ = 0 8τ:
Σιµιλαρλψ, ιν τηε φραµεωορκ βασεδ ον τηε Χυσηµαν ανδ Ζηα (1997) ανδ Ζηα (1999), Ι λοοκ ατ τηε
ϖεχτορ οφ στρυχτυραλ σηοχκσ:
∀ΧΦΤτ = [∀
Γ∆Π;ΠΤ
τ ; ∀
Π;ΠΤ
τ ; ∀
Β;ΠΤ
τ ; ∀
Μ2;ΠΤ
τ ; ∀
ΣΠ;ΠΤ
τ ; ∀
Πχµ;ΕΑ
τ ; ∀
Γ∆Π;ΕΑ
τ ; ∀
Π;ΕΑ
τ ; ∀
ι;ΕΑ
τ ; ∀
Μ3;ΕΑ
τ ; ∀
ΣΠ;ΕΑ
τ ]
0
∀ι;ΕΑτ = 0 8τ:
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Φιγυρε 5: Αχτυαλ ανδ χουντερ−φαχτυαλ σεριεσ φορ Πορτυγαλ οβταινεδ φροµ τηε Χηριστιανο ετ αλ. (1996) ιδεντιχατιον.
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Φιγυρε 6: Αχτυαλ ανδ χουντερ−φαχτυαλ σεριεσ φορ Πορτυγαλ οβταινεδ φροµ τηε Χυσηµαν ανδ Ζηα (1997) ανδ Ζηα (1999) ιδεντιχατιον.
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Φιγυρεσ 5 ανδ 6 πλοτ τηε αχτυαλ ανδ τηε χουντερ−φαχτυαλ σεριεσ φορ Πορτυγαλ φορ, ρεσπεχτιϖελψ, τηε
Χηριστιανο ετ αλ. (1996) ανδ Χυσηµαν ανδ Ζηα (1997) ανδ Ζηα (1999) σπεχιχατιονσ. Τηε ρεσυλτσ
συγγεστ α χονσιδεραβλε δι⁄ερενχε βετωεεν τηε αχτυαλ ανδ τηε χουντερ−φαχτυαλ σεριεσ φορ τηε ιντερεστ
ρατε ανδ, τηερεφορε, τηε ιµπορτανχε οφ υνεξπεχτεδ ϖαριατιον ιν µονεταρψ πολιχψ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε
αχτυαλ ιντερεστ ρατε ηασ βεεν ηιγηερ τηαν τηε χουντερ−φαχτυαλ ιντερεστ ρατε οϖερ τηε περιοδσ 1987−1993
ανδ 1998−2003. Μορεοϖερ, ιτ χαν βε σεεν τηατ βοτη τηε ρεαλ Γ∆Π ανδ τηε πριχε λεϖελ ιν Πορτυγαλ
ωουλδ ηαϖε βεεν ηιγηερ φορ αλµοστ τηε εντιρε σαµπλε ιφ τηερε ωερε νο µονεταρψ πολιχψ σηοχκσ.
Σιµιλαρλψ, τηερε αρε αλσο σιγνιχαντ ε⁄εχτσ ον τηε στοχκ πριχε ινδεξ οφ Πορτυγαλ: τηε αχτυαλ ανδ
χουντερ−φαχτυαλ σεριεσ συβσταντιαλλψ δεπαρτ φροµ εαχη οτηερ ιν τηε περιοδ 1992−1994 ανδ 2002−2006.
Τηισ εϖιδενχε σηοωσ τηατ µονεταρψ πολιχψ ηαδ αν ιµπορταντ ασσετ πριχε ε⁄εχτ.
5 Χονχλυσιον
Ιν τηισ παπερ, Ι αναλψζε τηε µαχροεχονοµιχ ε⁄εχτσ οφ µονεταρψ πολιχψ ον τηε Πορτυγυεσε εχονοµψ.
Ι σηοω τηατ α ποσιτιϖε ιντερεστ ρατε σηοχκ ηασ α νεγατιϖε ιµπαχτ ον ρεαλ Γ∆Π, ωηιλε λεαδινγ το α
συβσταντιαλ ινχρεασε οφ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε. Τηε µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον αλσο γενερατεσ α
θυιχκ φαλλ ιν τηε χοµµοδιτψ πριχε, αλτηουγη τηε ρεδυχτιον οφ τηε πριχε λεϖελ ισ µορε γραδυαλ. Ιν
αδδιτιον, ιτ ιµπαχτσ νεγατιϖελψ ον τηε στοχκ πριχε ινδεξ, προδυχεσ α ∀σηορτ−λιϖεδ λιθυιδιτψ ε⁄εχτ∀
ανδ δελιϖερσ αν ιµπορταντ ρεβαλανχινγ οφ ασσετ πορτφολιοσ, ναµελψ, ϖια τηε ∀ιγητ το θυαλιτψ∀. Ιν
αχχορδανχε ωιτη τηε νεγατιϖε χοµοϖεµεντ βετωεεν βονδσ ανδ στοχκσ, τηε Πορτυγυεσε γοϖερνµεντ
βονδ ψιελδ ινχρεασεσ αφτερ τηε πολιχψ σηοχκ, ωηιχη ρεεχτσ τηε δετεριορατιον οφ τηε χονδιτιονσ φορ
ρενανχινγ πυβλιχ δεβτ.
Τηε εµπιριχαλ νδινγσ αλσο προϖιδε εϖιδενχε οφ α µονεψ δεµανδ φυνχτιον χηαραχτεριζεδ βψ σµαλλ
ουτπυτ ανδ ιντερεστ ρατε ελαστιχιτιεσ. Βψ ιτσ τυρν, τηε µονεταρψ πολιχψ ρυλε ρεϖεαλσ α παρτιχυλαρ
αττεντιον το τηε δεϖελοπµεντσ ιν τηε µονεψ µαρκετσ.
Φιναλλψ, α ςΑΡ χουντερ−φαχτυαλ εξερχισε ηιγηλιγητσ τηε διϖεργενχε βετωεεν τηε αχτυαλ ανδ τηε
χουντερ−φαχτυαλ σεριεσ φορ τηε ιντερεστ ρατε ανδ, τηερεφορε, τηε ιµπορτανχε οφ υνεξπεχτεδ ϖαριατιον ιν
µονεταρψ πολιχψ. Μορεοϖερ, ιτ σηοωσ τηατ βοτη τηε ρεαλ Γ∆Π ανδ τηε πριχε λεϖελ ιν Πορτυγαλ ωουλδ
ηαϖε βεεν ηιγηερ δυρινγ αλµοστ τηε εντιρε σαµπλε περιοδ ιφ τηερε ωερε νο µονεταρψ πολιχψ σηοχκσ.
16
Ρεφερενχεσ
[1] Αφονσο, Α., ανδ Ρ. Μ. Σουσα, 2012. Τηε µαχροεχονοµιχ ε⁄εχτσ οφ σχαλ πολιχψ. Αππλιεδ Εχο−
νοµιχσ, 44(34), 4439−4454.
[2] Βυτκιεωιχζ, ϑ., ανδ Μ. ΜχΧοννελλ, 1995 Τηε σταβιλιτψ οφ τηε δεµανδ φορ µονεψ ανδ Μ1
ϖελοχιτψ: εϖιδενχε φροµ τηε σεχτοραλ δατα. Θυαρτερλψ Ρεϖιεω οφ Εχονοµιχσ ανδ Φινανχε, 35(3),
233−243.
[3] Χαγαν, Π., 1972 Τηε χηαννελσ οφ µονεταρψ ε⁄εχτσ ον ιντερεστ ρατεσ. ϑουρναλ οφ Βυσινεσσ, 47,
94−96.
[4] Χαστρο, ς , 2010. Τηε δυρατιον οφ εχονοµιχ εξπανσιονσ ανδ ρεχεσσιονσ: Μορε τηαν δυρατιον
δεπενδενχε. ϑουρναλ οφ Μαχροεχονοµιχσ, 32, 347−365.
[5] Χαστρο, ς , 2011. Χαν χεντραλ βανκσ µονεταρψ πολιχψ βε δεσχριβεδ βψ α λινεαρ (αυγµεντεδ)
Ταψλορ ρυλε ορ βψ α νονλινεαρ ρυλε? ϑουρναλ οφ Φινανχιαλ Σταβιλιτψ, 7(4), 228−246.
[6] Χαστρο ς., 2012. Τηε δυρατιον οφ βυσινεσσ χψχλε εξπανσιονσ ανδ χοντραχτιονσ: Αρε τηερε χηανγε−
ποιντσ ιν δυρατιον δεπενδενχε? Εµπιριχαλ Εχονοµιχσ, φορτηχοµινγ.
[7] Χηριστιανο, Λ., Ειχηενβαυµ, Μ., ανδ Χ. Λ. Εϖανσ, 1996 Τηε ε⁄εχτσ οφ µονεταρψ πολιχψ σηοχκσ:
εϖιδενχε φροµ τηε Φλοω οφ Φυνδσ. Ρεϖιεω οφ Εχονοµιχσ ανδ Στατιστιχσ, 78, 16−34.
[8] Χυσηµαν, ∆. Ο., ανδ Τ. Ζηα, 1997. Ιδεντιφψινγ µονεταρψ πολιχψ ιν α σµαλλ οπεν εχονοµψ
υνδερ εξιβλε εξχηανγε ρατεσ. ϑουρναλ οφ Μονεταρψ Εχονοµιχσ, 39, 433−448.
[9] Φριεδµαν, Μ., 1968. Τηε ρολε οφ µονεταρψ πολιχψ. Αµεριχαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω, 58, 1−17.
[10] Γολδφελδ, Σ. Μ., 1973. Τηε δεµανδ φορ µονεψ ρεϖισιτεδ. Βροοκινγσ Παπερσ ον Εχονοµιχ Αχ−
τιϖιτψ, 3, 577−646.
[11] Γρανϖιλλε, Β., ανδ Σ. Κ. Μαλλιχκ, 2009. Μονεταρψ ανδ νανχιαλ σταβιλιτψ ιν τηε ευρο αρεα:
Προ−χψχλιχαλιτψ ϖερσυσ τραδε−ο⁄. ϑουρναλ οφ Ιντερνατιοναλ Φινανχιαλ Μαρκετσ, Ινστιτυτιονσ ανδ
Μονεψ, 19, 662−674.
[12] ϑαωαδι, Φ., 2009. Εσσαψ ιν διϖιδενδ µοδελλινγ ανδ φορεχαστινγ: ∆οεσ νονλινεαριτψ ηελπ? Αππλιεδ
Φινανχιαλ Εχονοµιχσ, 19(16), 1329−1343.
[13] ϑαωαδι, Φ., 2010. Φινανχιαλ χρισεσ, βανκ λοσσεσ, ρισκ µαναγεµεντ ανδ αυδιτ: Ωηατ ηαππενεδ?
Αππλιεδ Εχονοµιχσ Λεττερσ, 17(10), 1019−1022.
17
[14] ϑαωαδι, Φ., 2012. Ιντροδυχτιον το τιµε−ϖαρψινγ µοδελινγ ωιτη µαχροεχονοµιχ ανδ νανχιαλ
δατα. Μαχροεχονοµιχ ∆ψναµιχσ, φορτηχοµινγ.
[15] Λεεπερ, Ε. Μ., ανδ Τ. Ζηα, 2003. Μοδεστ πολιχψ ιντερϖεντιονσ. ϑουρναλ οφ Μονεταρψ Εχονοµιχσ,
50(8), 1673−1700.
[16] Μαλλιχκ, Σ. Κ., ανδ Μ. Μοησιν, 2010 Ον τηε ρεαλ ε⁄εχτσ οφ ινατιον ιν οπεν εχονοµιεσ: τηεορψ
ανδ εµπιριχσ. Εµπιριχαλ Εχονοµιχσ, 39(3), 643−673.
[17] Ραθ, Μ. Σ., ανδ Σ. Κ. Μαλλιχκ, 2008 Τηε ε⁄εχτ οφ µονεταρψ πολιχψ ον ουτπυτ ιν ΕΜΥ3: α
σιγν ρεστριχτιον αππροαχη. ϑουρναλ οφ Μαχροεχονοµιχσ, 30, 1756−1791.
[18] Ραµασωαµψ, Ρ., ανδ Τ. Σλοκ, 1998. Τηε ρεαλ ε⁄εχτσ οφ µονεταρψ πολιχψ ιν τηε Ευροπεαν Υνιον:
Ωηατ αρε τηε δι⁄ερενχεσ? ΙΜΦ Στα⁄ Παπερσ, 45(2), 374−399.
[19] Σιµσ, Χ., ανδ Τ. Ζηα, 2006α. Ωερε τηερε ρεγιµε σωιτχηεσ ιν Υ.Σ. µονεταρψ πολιχψ? Αµεριχαν
Εχονοµιχ Ρεϖιεω, 96, 54−81.
[20] Σιµσ, Χ., ανδ Τ. Ζηα, 2006β. ∆οεσ µονεταρψ πολιχψ γενερατε ρεχεσσιονσ? Μαχροεχονοµιχ
∆ψναµιχσ, 10(2), 231−272.
[21] Σουσα, Ρ. Μ., 2010α Χονσυµπτιον, (δισ)αγγρεγατε ωεαλτη, ανδ ασσετ ρετυρνσ. ϑουρναλ οφ Εµ−
πιριχαλ Φινανχε, 17, 606−622
[22] Σουσα, Ρ. Μ., 2010β. Τηε χονσυµπτιον−ωεαλτη ρατιο ανδ ασσετ ρετυρνσ: Τηε ευρο αρεα, τηε ΥΚ
ανδ τηε ΥΣ. ϑουρναλ οφ Μονεψ, Ινϖεστµεντ ανδ Βανκινγ, 16, 12−29.
[23] Σουσα, Ρ. Μ., 2010χ. Ηουσινγ ωεαλτη, νανχιαλ ωεαλτη, µονεψ δεµανδ ανδ πολιχψ ρυλε: εϖιδενχε
φροµ τηε ευρο αρεα. Νορτη Αµεριχαν ϑουρναλ οφ Εχονοµιχσ ανδ Φινανχε, 21, 88−105.
[24] Σουσα, Ρ. Μ., 2012α. Λινκινγ ωεαλτη ανδ λαβουρ ινχοµε ωιτη στοχκ ρετυρνσ ανδ γοϖερνµεντ
βονδ ψιελδσ. Ευροπεαν ϑουρναλ οφ Φινανχε, φορτηχοµινγ.
[25] Σουσα, Ρ. Μ., 2012β. Ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο ανδ στοχκ ρετυρνσ: Εϖιδενχε φροµ τηε Ευρο Αρεα.
Αππλιεδ Εχονοµιχσ Λεττερσ, 19(7), 619−622.
[26] Σουσα, Ρ. Μ., 2012χ. Ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο, γοϖερνµεντ βονδ ψιελδσ ανδ νανχιαλ στρεσσ ιν
τηε Ευρο Αρεα. Αππλιεδ Εχονοµιχσ Λεττερσ, 19(11), 1085−1088.
[27] Σουσα, Ρ. Μ., 2012δ. Ωεαλτη, ασσετ πορτφολιο, µονεψ δεµανδ ανδ πολιχψ ρυλε. Βυλλετιν οφ
Εχονοµιχ Ρεσεαρχη, φορτηχοµινγ.
18
[28] Σουσα, Ρ. Μ., 2012ε. Ωηατ ισ τηε ιµπαχτ οφ ωεαλτη σηοχκσ ον ασσετ αλλοχατιον? Θυαντιτατιϖε
Φινανχε, φορτηχοµινγ.
[29] Ταψλορ, ϑ. Β., 1993. ∆ισχρετιον ϖερσυσ πολιχψ ρυλεσ ιν πραχτιχε. Χαρνεγιε−Ροχηεστερ Χονφερενχε
Σεριεσ ον Πυβλιχ Πολιχψ, 39, 195214.
[30] Τρεµοσα−Βαλχελλσ, Ρ., ανδ ϑ. Πανσ−Νοϖελλ, 2001. Μεασυρινγ µονεταρψ πολιχψ σηοχκσ ιν τηε
Ευροπεαν Μονεταρψ Υνιον. Αππλιεδ Εχονοµιχσ Λεττερσ, 8, 299−303.
[31] Ζηα, Τ., 1999. Βλοχκ ρεχυρσιον ανδ στρυχτυραλ ϖεχτορ αυτορεγρεσσιονσ. ϑουρναλ οφ Εχονοµετριχσ,
90, 291−316.
19
Αππενδιξ
Α Τηε Ποστεριορ ∆ιστριβυτιον οφ τηε Ιµπυλσε−Ρεσπονσε Φυνχτιον
Τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιον το α ονε στανδαρδ−δεϖιατιον σηοχκ ισ:
Β (Λ) 1   10 : (Α.1)
Το ασσεσσ υνχερταιντψ ρεγαρδινγ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ, Ι χονστρυχτ προβαβιλιτψ βανδσ
βψ δραωινγ φροµ τηε Νορµαλ−Ινϖερσε−Ωισηαρτ ποστεριορ διστριβυτιον οφ Β (Λ) ανδ 
ϕ  Ν

⊥;

 
Ξ 0Ξ

 1

(Α.2)
 1  Ωισηαρτ

Τ ⊥

 1
; Τ  µ

ωηερε  ισ τηε ϖεχτορ οφ ρεγρεσσιον χοε′χιεντσ ιν τηε ςΑΡ σψστεµ,  ισ τηε χοϖαριανχε µατριξ οφ
τηε ρεσιδυαλσ, τηε ϖαριαβλεσ ωιτη α ηατ δενοτε τηε χορρεσπονδινγ µαξιµυµ−λικελιηοοδ εστιµατεσ, Ξ
ισ τηε µατριξ οφ ρεγρεσσορσ, Τ ισ τηε σαµπλε σιζε ανδ µ ισ τηε νυµβερ οφ εστιµατεδ παραµετερσ περ
εθυατιον.
Β Α Μιξεδ Μοντε Χαρλο Ιµπορτανχε Σαµπλινγ Αλγοριτηµ φορ
∆ραωινγ φροµ τηε Ποστεριορ ∆ιστριβυτιον οφ τηε Ιµπυλσε−Ρεσπονσε
Φυνχτιον
Το βε αβλε το ιδεντιφψ τηε στρυχτυραλ µονεταρψ σηοχκσ, ονε νεεδσ ατ λεαστ (ν  1)ν=2 λινεαρλψ
ινδεπενδεντ ρεστριχτιονσ. Ωιτη ενουγη ρεστριχτιονσ ιν τηε  0 µατριξ ανδ νο ρεστριχτιονσ ιν τηε
µατριξ οφ χοε′χιεντσ ον τηε λαγγεδ ϖαριαβλεσ, τηε εστιµατιον οφ τηε µοδελ ισ νυµεριχαλλψ σιµπλε
σινχε τηε λογ−λικελιηοοδ ωιλλ βε
λ (Β; α; 0) =  
Τ
2
+ λογ ϕ 0ϕ  
1
2
τραχε

Σ (Β; α)  00 0

(Β.1)
ωηερε Σ (Β; α) =
ΤΞ
τ=1
(Β (Λ)Ξτ   α) (Β (Λ)Ξτ   α)
0
ανδ τηε µαξιµυµ−λικελιηοοδ εστιµατορ οφ Β ανδ α χαν βε φουνδ σιµπλψ δοινγ ΟΛΣ εθυατιον−
βψ−εθυατιον ρεγαρδλεσσ οφ τηε ϖαλυε οφ  0: Ιντεγρατινγ λ (Β; α; 0) (ορ τηε ποστεριορ ωιτη χονϕυγατε
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πριορσ) ωιτη ρεσπεχτ το (Β; α) τηε µαργιναλ λογ προβαβιλιτψ δενσιτψ φυνχτιον οφ  0 ισ προπορτιοναλ το
 
Τ   κ
2
λογ (2) + (Τ   κ) λογ ϕ 0ϕ  
1
2
τραχε
η
Σ

⊥ΒΟΛΣ ; ⊥αΟΛΣ

 00 0
ι
: (Β.2)
Ιν τηε Σ−ςΑΡ σεττινγ χονσιδερεδ, τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιονσ αρε γιϖεν βψ
Β (Λ) 1   10 : (Β.3)
Τηισ ιµπλιεσ τηατ το ασσεσσ ποστεριορ υνχερταιντψ ρεγαρδινγ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιον ονε νεεδσ
ϕοιντ δραωσ φορ βοτη Β (Λ) ανδ  0.
Σινχε εθυατιον (Β.2) ισ νοτ ιν τηε φορµ οφ ανψ στανδαρδ προβαβιλιτψ δενσιτψ φυνχτιον ονε χαννοτ
δραω διρεχτλψ φροµ  0 το µακε ινφερενχε. Νεϖερτηελεσσ, ιφ ονε τακεσ α σεχονδ ορδερ εξπανσιον
οφ εθυατιον (Β.2) αρουνδ ιτσ πεακ ονε γετσ τηε υσυαλ Γαυσσιαν αππροξιµατιον το τηε ασψµπτοτιχ
διστριβυτιον οφ τηε ελεµεντσ ιν  0. Σινχε τηισ ισ νοτ τηε τρυε φορµ οφ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ
δενσιτψ φυνχτιον, ονε χαννοτ υσε ιτ διρεχτλψ το προδυχε α Μοντε Χαρλο σαµπλε. Α ποσσιβλε αππροαχη
ισ ιµπορτανχε σαµπλινγ, ιν ωηιχη ονε δραωσ φροµ τηε Γαυσσιαν αππροξιµατιον, βυτ ωειγη τηε δραωσ
βψ τηε ρατιο οφ (Β.2) το τηε προβαβιλιτψ δενσιτψ φυνχτιον φροµ ωηιχη ονε δραωσ. Τηε ωειγητεδ σαµπλε
χυµυλατιϖε δενσιτψ φυνχτιον τηεν αππροξιµατεσ τηε χυµυλατιϖε δενσιτψ φυνχτιον χορρεσπονδινγ το
(Β.2).
Νοτε αλσο τηατ τηε διστριβυτιον οφ Β (Λ) ; γιϖεν  0, ισ τηε υσυαλ νορµαλ διστριβυτιον
ϖεχ (Β (Λ)) ϕ 0  Ν

ϖεχ

⊥ΒΟΛΣ

;  10
 
  10

0


 
Ξ 0Ξ

 1

: (Β.4)
Σο ονε χαν τακε ϕοιντ δραωσ υσινγ τηε φολλοωινγ σιµπλε αλγοριτηµ: (ι) δραω  0 υσινγ (Β.2); ανδ
(ιι) δραω ϖεχ (Β (Λ)) υσινγ εθυατιον (Β.4). Χονδενχε βανδσ φορ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιον αρε
τηεν χονστρυχτεδ φροµ τηε ωειγητεδ περχεντιλεσ οφ τηε Μοντε Χαρλο σαµπλε ωηερε τηε ωειγητσ αρε
χοµπυτεδ βψ ιµπορτανχε σαµπλινγ.
∆ενοτε ωιτη ⊥Η τηε νυµεριχαλ Ηεσσιαν φροµ τηε µινιµιζατιον ρουτινε ατ τηε ποιντ εστιµατε ανδ
⊥ 0 τηε µαξιµυµ−λικελιηοοδ εστιµατορ. Τηε αλγοριτηµ υσεδ το δραω τηε χονδενχε βανδσ φροµ τηε
ποστεριορ διστριβυτιον ισ τηε φολλοωινγ:
1. Χηεχκ τηατ αλλ τηε χοε′χιεντσ ον τηε µαιν διαγοναλ οφ ⊥ 0 αρε ποσιτιϖε. Ιφ τηεψ αρε νοτ, ιπ
τηε σιγν οφ τηε ροωσ τηατ ηαϖε α νεγατιϖε χοε′χιεντ ον τηε µαιν διαγοναλ [τηατ ισ, ουρ ποιντ
εστιµατεσ αρε νορµαλιζεδ το ηαϖε ποσιτιϖε ελεµεντσ ον τηε µαιν διαγοναλ).
2. Σετ ι = 0.
3. ∆ραων ϖεχη

∼ 0

φροµ α νορµαλ Ν

ϖεχη

⊥ 0

; ⊥ς

; ωηερε ⊥ς = ⊥Η 1 ανδ ϖεχη (:) ϖεχτοριζεσ
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τηε υνχονστραινεδ ελεµεντσ οφ α µατριξ. Τηατ ισ, τηισ στεπ δραωσ φροµ τηε ασψµπτοτιχ διστρι−
βυτιον οφ  0. Ωηεν σοµε οφ τηε διαγοναλ ελεµεντσ οφ ∼ 0 αρε νοτ ποσιτιϖε, τηε δραω ισ ρεϕεχτεδ
ανδ ονε γοεσ βαχκ το 2.
4. Χοµπυτε ανδ στορε τηε ιµπορτανχε σαµπλινγ ωειγητ
µι = εξπ
2
66664
Τ λογ
δετ∼ 0  12 τραχε

Σ

⊥ΒΟΛΣ ; ⊥αΟΛΣ

∼ 00
∼ 0

  λογ
 ⊥ς   12 + :5ϖεχη∼ 0  ϖεχη⊥ 00 ⊥ς  1 ϖεχη∼ 0  ϖεχη⊥ 0
 ΣΧΦΤ
3
77775
(Β.5)
ωηερε ΣΧΦΤ ισ α σχαλε φαχτορ τηατ πρεϖεντσ οϖεροω/υνδεροω (α γοοδ χηοιχε φορ ιτ ισ νορ−
µαλλψ τηε ϖαλυε οφ τηε λικελιηοοδ ατ ιτσ πεακ).
5. ∆ραω ϖεχ

∼Β (Λ)

φροµ α νορµαλ Ν

ϖεχ

⊥ΒΟΛΣ

; ∼  10

∼  10

0

 (Ξ 0Ξ) 1

το γετ α δραω φορ
∼Β (Λ).
6. Χοµπυτε τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιον ανδ στορε ιτ ιν α µυλτιδιµενσιοναλ αρραψ.
7. Ιφ ι < #δραωσ; σετ ι = ι+ 1 ανδ γο βαχκ το 3.
Τηε στορεδ δραωσ οφ τηε ιµπυλσε−ρεσπονσε φυνχτιον, ϕοιντλψ ωιτη τηε ιµπορτανχε σαµπλινγ ωειγητσ,
αρε υσεδ το χονστρυχτ χονδενχε βανδσ φροµ τηειρ περχεντιλεσ. Μορεοϖερ, τηε δραωσ οφ ∼ 0 αρε στορεδ
το χονστρυχτ ποστεριορ χονδενχε ιντερϖαλ φορ τηεσε παραµετερσ φροµ τηε ποστεριορ (ωειγητεδ) θυαν−
τιλεσ.
Νορµαλιζεδ ωειγητσ τηατ συµ υπ το 1 αρε σιµπλψ χονστρυχτεδ ασ:
ωι =
µιΠ#δραωσ
ι µι
: (Β.6)
Χ ∆ατα ∆εσχριπτιον
Χ.1 Πορτυγαλ
Γ∆Π
∆ατα φορ Γ∆Π αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1978:1−2007:4. Τηε
σουρχε ισ τηε Βανκ οφ Πορτυγαλ.
Πριχε ∆εατορ
Αλλ ϖαριαβλεσ ωερε δεατεδ βψ τηε Γ∆Π δεατορ (2000=100). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ
αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1978:1−2007:4. Τηε σουρχε ισ τηε Βανκ οφ Πορτυγαλ.
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Μονεταρψ Αγγρεγατε
Μονεταρψ Αγγρεγατε χορρεσπονδσ το τηε αδϕυστεδ νοτιοναλ Μ2 στοχκ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεα−
σοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4. Τηε σουρχε ισ τηε Ευροπεαν Χεντραλ
Βανκ.
Υνεµπλοψµεντ Ρατε
Υνεµπλοψµεντ ρατε ισ δενεδ ασ τηε συρϖεψ−βασεδ υνεµπλοψµεντ ρατε (αλλ περσονσ) (σεριεσ
∀ΜΕΙ.Θ.ΠΡΤ.ΥΝΡΤΣΥΤΤ.ΣΤΣΑ∀). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ανδ χοµπρισε τηε πε−
ριοδ 1984:1−2007:4. Τηε σουρχε ισ τηε Μαιν Εχονοµιχ Ινδιχατορσ οφ τηε Οργανιζατιον φορ Εχονοµιχ
Χο−Οπερατιον ανδ ∆εϖελοπµεντ (ΟΕΧ∆).
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ χορρεσπονδσ το τηε ΜΣΧΙ−ΥΣ Τοταλ Ρετυρν Ινδεξ, ωηιχη µεασυρεσ τηε µαρ−
κετ περφορµανχε, ινχλυδινγ πριχε περφορµανχε ανδ ινχοµε φροµ διϖιδενδ παψµεντσ. Ι υσε τηε ινδεξ
ωηιχη ινχλυδεσ γροσσ διϖιδενδσ, τηισ ισ, αππροξιµατινγ τηε µαξιµυµ ποσσιβλε διϖιδενδ ρεινϖεστ−
µεντ. Τηε αµουντ ρεινϖεστεδ ισ τηε διϖιδενδ διστριβυτεδ το ινδιϖιδυαλσ ρεσιδεντ ιν τηε χουντρψ οφ
τηε χοµπανψ, βυτ δοεσ νοτ ινχλυδε ταξ χρεδιτσ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1987:42007:2. Τηε
σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Μοργαν Στανλεψ Χαπιταλ Ιντερνατιοναλ (ΜΣΧΙ).
Λονγ−Τερµ Ιντερεστ Ρατε
Λονγ−Τερµ Ιντερεστ Ρατε χορρεσπονδσ το τηε ψιελδ το µατυριτψ οφ 10−ψεαρ γοϖερνµεντ σεχυριτιεσ.
∆ατα αρε θυαρτερλψ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1957:1−2007:4. ∆ατα φορ τηε περιοδ 1974:2−1975:4 ισ
νοτ αϖαιλαβλε. Τηερεφορε, Ι λινεαρλψ ιντερπολατε τηε δατα φορ τηατ περιοδ υσινγ τηε οβσερϖατιονσ ατ
1974:1 ανδ 1976:1. Τηε σουρχε ισ τηε Ιντερνατιοναλ Φινανχιαλ Στατιστιχσ (ΙΦΣ) οφ τηε Ιντερνατιοναλ
Μονεταρψ Φυνδ (ΙΜΦ) (σεριεσ ∀ ΙΦΣ.Θ.182.6.61.∃∃∃.Ζ.Φ.∃∃∃∀).
Χ.2 Ευρο αρεα
Ευρο αρεα αγγρεγατεσ αρε χαλχυλατεδ ασ ωειγητεδ αϖεραγε οφ ευρο−11 βεφορε 1999 ανδ, τηερεαφτερ, ασ
βρεακ−χορρεχτεδ σεριεσ χοϖερινγ τηε ρεαλ−τιµε χοµποσιτιον οφ τηε ευρο αρεα.
Γ∆Π
Σεασοναλλψ αδϕυστεδ νοµιναλ Γ∆Π (στοχκσ) ατ µαρκετ πριχεσ. Φροµ 1999:1 ονωαρδσ, τηισ σεριεσ
χοϖερσ νοµιναλ Γ∆Π οφ τηε ρεαλ−τιµε χοµποσιτιον οφ τηε ευρο αρεα, χορρεχτινγ φορ τηε βρεακσ χαυσεδ
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βψ τηε σεϖεραλ ενλαργεµεντσ, ι.ε. χυρρεντλψ τηε οβσερϖατιονσ φροµ 2007:4 βαχκωαρδσ αρε εξτραπολα−
τιονσ βασεδ ον γροωτη ρατεσ χαλχυλατεδ φροµ τηε λεϖελσ σεριεσ χοµπιλεδ φορ τηε ευρο αρεα 15 ιν 2008.
Φορ περιοδ βεφορε 1999, τηε νοµιναλ Γ∆Π σεριεσ φορ τηε ευρο αρεα ισ χονστρυχτεδ βψ αγγρεγατινγ
νατιοναλ Γ∆Π δατα φορ ευρο 11 υσινγ τηε ιρρεϖοχαβλε ξεδ εξχηανγε ρατεσ οφ 31 ∆εχεµβερ 1998 φορ
τηε περιοδ 1980:1−1998:4. Αγαιν, γροωτη ρατεσ φροµ τηισ σεριεσ αρε υσεδ το βαχκωαρδ εξτενδ τηε
ευρο αρεα Γ∆Π σεριεσ.
Τηε ευρο αρεα σεασοναλλψ αδϕυστεδ ρεαλ Γ∆Π σεριεσ (ατ 2000 χονσταντ πριχεσ) ηασ βεεν χονστρυχτεδ
βεφορε 1999 βψ αγγρεγατινγ νατιοναλ ρεαλ Γ∆Π δατα υσινγ τηε ιρρεϖοχαβλε ξεδ εξχηανγε ρατεσ. Ασ
φορ τηε ευρο αρεα νοµιναλ Γ∆Π, αν αρτιχιαλ ευρο αρεα ρεαλ Γ∆Π σεριεσ ηασ αλσο βεεν χονστρυχτεδ
υσινγ τηε προχεδυρε ιλλυστρατεδ αβοϖε. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, εξπρεσσεδ ιν µιλλιον
οφ Ευρο, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Πριχε ∆εατορ
Αλλ ϖαριαβλεσ αρε εξπρεσσεδ ιν ρεαλ τερµσ βψ υσινγ τηε Γ∆Π δεατορ. Τηε Γ∆Π δεατορ ισ
χαλχυλατεδ ασ α σιµπλε ρατιο βετωεεν νοµιναλ ανδ ρεαλ Γ∆Π. Τηε ψεαρ βασε ισ 2000 (2000 = 100).
∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Μονεταρψ Αγγρεγατε
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